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>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ�&zϮϬϮϬ�hŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ZĞƉŽƌƚ  

 
WĞƌŝŽĚ�KŶĞ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ—�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵͿ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ͗�dĂŵĞŬĂ�>ĂŝƌĚ� 
 

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŵŽǀĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ͖�ĞŶŐĂŐĞ͕�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖�
ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͕�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘   



ʹ 

d��>��K&��KEd�Ed^�  

�ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙WĂŐĞ��ϯ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙WĂŐĞƐ��ϰ�–ϱ 

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�^ĞƌǀĞĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϲ 

tŚĂƚ��Ž�ƚŚĞ��ĂƚĂ�dĞůů�hƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘WĂŐĞ�ϳ 

WƌŽŐƌĂŵ�KƵƚĐŽŵĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�WĂŐĞƐ�ϴ-ϵ 

/ŵƉĂĐƚ�^ƚŽƌŝĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘WĂŐĞ�ϭϬ 

,ĞůƉŝŶŐ�KƵƌ�,ŽŵĞůĞƐƐ�EĞŝŐŚďŽƌƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘WĂŐĞ�ϭϭ� 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�&zϮϬ��&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙WĂŐĞ�ϭϯ 

��������������ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��ŵŽŶŐ�,ŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϭϰ 

 

 

 

 

�ŶŶƵĂů�,ŽŵĞůĞƐƐ�^ƚƌĞĞƚ��ŽƵŶƚ�ZĞƐƵůƚƐ�
�ŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 

�ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ 
 

�ŽƵŶƚĞĚ�ϭϭϴ�ƉĞŽƉůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ� 
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϱϯ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ� 

;Ϯϯй�ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ 
 

;EŽƚĞ͗���ǆƚƌĞŵĞ�ĐŽůĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ� 
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�� 

ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌͿ͘ 
 

ϮϬϮϬ�^ƚƌĞĞƚ��ŽƵŶƚ�ŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬƚŚ͊ 

ϮϬϭϴ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ��ĞŶƐƵƐ� 
ZĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ 

ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϵ͕�ϮϬϭϵ� 
 

¨ �ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ϲ͕ϵϴϲ�ƵŶĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�;ďŽƚŚ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�KĐƚ͘�ϭ͕�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�^ĞƉƚ͘�ϯϬ͕�
ϮϬϭϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ϰ͘ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϲ͕ϲϵϱ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ 

 
¨ dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�

ϮϬϭϴ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ��ĨƌŽŵ�ϳϳϰ�ƚŽ�ϲϯϮ͘�;ϭϴй�ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ͘��dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϳ͘ϯй�ĨƌŽŵ�ϱ͕ϵϮϭ�ƚŽ�ϲ͕ϯϱϰ͘ 



͵ 

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�  

 
>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�DĞƚƌŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;Z�^Ϳ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�&zϮϬ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�͞>ŽƵŝƐǀŝůůĞΖƐ�&zϮϬ�hŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ZĞƉŽƌƚ͗�WĞƌŝŽĚ�KŶĞ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ-��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵͿ͘Η� 
 
dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�DĞƚƌŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�&zϮϬ�KƉĞƌĂƟŶŐ�
�ƵĚŐĞƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘���ŽƚŚ�&zϭϵ�ĂŶĚ�&zϮϬ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ďĞŐƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ǁŚĞŶ�DĂǇŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ��ŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�dĂŵĞŬĂ�>ĂŝƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Z�^͘�� 
 
dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ͕�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŝŶ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�&zϮϬ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƚĞŶ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�-�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ��-�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�
ϮϬϭϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƚŚƌĞĞ�ůŽǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͖�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͖�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĂƉŝĚ�ƌĞ-ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ƐƚƵĚǇ͕�͞^ŽůǀŝŶŐ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕͟�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�;sŝĞǁ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŽƵŚŽŵĞůĞƐƐ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϲͬ^ŽůǀŝŶŐ-^ƚƌĞĞƚ-
,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ-ŝŶ->ŽƵŝƐǀŝůůĞ͘ƉĚĨͿ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�h�ŽĨ�>�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�;�/<Ϳ͕�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĞĚ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 
· �Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞƌǀĞĚ� 
· ��ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů 
· ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�͞�ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ͟�ďŽƚŚ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ 
  
�Ɛ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�
ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ ��dŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�--�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ��ŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ�--�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 
 
dŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�DĞƚƌŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĂůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ 
 
 



Ͷ 

 

�ĐƟǀŝƚǇ �ĂƚĞ 

DĞƚƌŽ��ŽƵŶĐŝů�&zϮϬ��ƵĚŐĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ψϭ�DŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

:ƵŶĞ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ 

DĂǇŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌ͕�DĞƚƌŽ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚŽůĚ�Ă�
ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ψϭ�DŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�&zϮϬ͘�������������
;WƌŽŐƌĂŵƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�-�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬͿ 

^ĞƉƚ͘�ϲ͕�ϮϬϭϵ 

ZĞƉŽƌƚ��ƵĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�WĞƌŝŽĚ͗��^ĞƉƚ͘�ϭ�—�ĞĐ͘�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ :ĂŶ͘�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ 

ZĞƉŽƌƚ��ƵĞ�ĨŽƌ�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�WĞƌŝŽĚ�:ĂŶ͘�ϭ�-�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ �Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ �Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

ZĞƉŽƌƚ��ƵĞ�ĨŽƌ�dŚŝƌĚͬ&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�WĞƌŝŽĚ͗��Ɖƌŝů�ϭ—�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ :ƵůǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝŶĂů�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ :ƵůǇ�ϮϬϮϬ 

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ  
&zϮϬ�dŝŵĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ��ƌĞĂƐ 

	�������	���������� 

dŽƚĂů 
Ψϵϴϱ͕ϭϯϬ 

�������� 



ͷ 

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 
&zϮϬ�WůĂŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶƵĞĚ�EĞĞĚƐ�Θ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�'ĂƉƐ  

 

 
&zϮϬ�WůĂŶ 
 

· DĂǇŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�DĞƚƌŽ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ψϭ�DŝůůŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�&zϮϬ�KƉĞƌĂƟŶŐ��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

· /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϭϬ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘ 

· &ƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

· dŚƌĞĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ďĞĚƐ�ǀŝĂ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů͕�
tĂǇƐŝĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůŝŶŐ�WůĂĐĞ͘ 

· �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ƌĞ-ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

· KŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘ 

· hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘���hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

&zϮϬ�WůĂŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�h�ŽĨ�>͛Ɛ�
͞^ŽůǀŝŶŐ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶ�
>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�<z͟�;ƌĞůĞĂƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ 
ϭ �ǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
  

Ϯ �ŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ     

ϯ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůŽǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ 

  

ϰ /ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ     

ϱ ,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

  

ϲ �ĚĚƌĞƐƐ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ �ďĞǇŽŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ 

ϳ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

  

ϴ �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�/ĚĞŶƟĮĞĚ�'ĂƉƐ 
 

· �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ 
· �ǆƉĞĚŝƟŶŐ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�DĞƚƌŽ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;>D,�Ϳ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ 
· ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂŶĚůŽƌĚƐ�ͬ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ�,Y^�Θ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
· &Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ���

;ůĞĚ�ďǇ�DĞƚƌŽ��ŽƵŶĐŝůͿ 
· �ĞƩĞƌ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ��ŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ 
· ,ŽƵƐŝŶŐ�ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�-�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŚŽƵƐĞĚ͍ 
· ͞^ĂĨĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͟�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ 
· �ĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůŝŶŐ�WůĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ƐĞǆ�ŽīĞŶĚĞƌƐ� 
· ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ 
· �ĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ 
· ZĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�–�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐͬƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 
· &Ăŝƌ�DĂƌŬĞƚ�ZĂƚĞ�ǀ�^ŵĂůů��ƌĞĂ�&Ăŝƌ�DĂƌŬĞƚ�ZĂƚĞ 
· &ĞĚĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ 



 



 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�DŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĨĂƐƚ-ƉĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĐƟĐ͘�tĞ�Ăůů�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘� 

dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ŬŶŽǁ͟�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

 

tŚŽ�'Žƚ�,ĞůƉ͍� 
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁĂƐ͗ 

ͻ��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϯϱ�ĂŶĚ�ϰϰ�;ϮϰйͿ ͻ�>ŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�;ϮϱйͿ 
ͻ�DĂůĞ�;ϲϰйͿ ͻ�^ƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϯн�ŚĞĂůƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�;ϯϴйͿ 
ͻ�tŚŝƚĞ�;ϱϰйͿ ͻ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ŝŶĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ϲϳйͿ 

 

,Žǁ��Ž�zŽƵ�<ŶŽǁ͍� 
�ůů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�,D/^͕�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

/Ɛ�ŝƚ��ƋƵĂů͍ 

EŽ͘�^ƚƌĞĞƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ͘�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĞƋƵĂůůǇ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�ϭϲй�ŽĨ�:ĞīĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ϲϱ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
Ϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ŝƐ�ϮϮй��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�ďƵƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϯϵй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��DĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϰϵй�ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϲϰй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ 

 

�ƐƐƵŵƉƟŽŶ͗�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘� 
ZĞĂůŝƚǇ͗�ϲϴй�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ϯϴй�ŚĂĚ�
ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�zĞƚ�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŝŶ�ϭϬ�ŚĂĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ͘ 

 

�ƐƐƵŵƉƟŽŶ͗�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� 
ZĞĂůŝƚǇ͗�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�
ƉĂǇƐ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ŚĂƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ͕ϬϬϬ-ƵŶŝƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ϯϬй�Žƌ�ďĞůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŵĞĚŝĂŶ�
ŝŶĐŽŵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�–�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘� 

tŚĂƚ��Ž�ƚŚĞ��ĂƚĂ�dĞůů�hƐ͍ 



ͺ 

WƌŽŐƌĂŵ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

 

������ 	��������� ������������  

�������������������  

tĂǇƐŝĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DŝƐƐŝŽŶ >Žǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�;ŐĞŶĞƌĂůͿ 

ϵϵ͘ϰϭй�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƌĂƚĞ�;ϭϮ͕ϭϮϴͬϭϮ͕ϮϬϬ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ůŽĚŐŝŶŐͿ 

ϭϰ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�,�Wͬ>�^�ƚŽ�
tĂǇƐŝĚĞΖƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ϱ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ϭϰ�
ĞǆŝƚĞĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�
ƌĂƉŝĚ�ƌĞŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ϵ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ϭϰ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϲ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�
ǁŽƌŬ-ƚŚĞƌĂƉǇ�;Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ 

 

 

 

 dŚĞ�,ĞĂůŝŶŐ�WůĂĐĞ >Žǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞŶ 

KƉĞŶĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ϱϮϴ�ŵĞŶ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ 

 

Ϯϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϰ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞĚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ 

 

 

^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů 

 

 

>Žǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞŶ 

ϱϵй�ŽĨ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŚŽ�ƐůĞƉƚ�ŝŶ�Ă�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ďĞĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ğǆŝƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ďĞĚƐ 

 

&ĂŵŝůŝĞƐ  

 sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ� ZĂƉŝĚ�ƌĞ-ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

^ĞƌǀĞĚ�ϱϵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ϯϱ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĂƉŝĚ�ZĞŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ 

�ƐƐŝƐƚĞĚ�ϭϲ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ��ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�����
ŚŽƚĞů͕�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƐƚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ăƚ�hŶŝƚǇ�,ŽƵƐĞ͕�sK�ΖƐ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ 

 

 

^ƚŽƌĂŐĞ  

^ĂůǀĂƟŽŶ���ƌŵǇ� ^ƚŽƌĂŐĞ 

 

 

 

EĞǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�
ĐĂŵƉƵƐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϭϵ������� 

 ϰϬ-ϱϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ĚĂŝůǇ 

�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ 

 



ͻ 

WƌŽŐƌĂŵ�KƵƚĐŽŵĞƐ�;�ŽŶƚ͘Ϳ 

������ 	��������� ������������  

������������������������������  

^ƚ͘�:ŽŚŶ��ĞŶƚĞƌ�Θ�hW >ŽƵŝƐǀŝůůĞ KƵƚƌĞĂĐŚ 

,ĞůƉĞĚ�Ϯϯ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;ϱϳй�ŽĨ�ŐŽĂůͿ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�� 

�ŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ϲϯϵ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
;ϭϱϬй�ŽĨ�ŐŽĂůͿ��� 

DĂĚĞ�ϯϳϬ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�;ϭϴϱй�ŽĨ�ŐŽĂůͿ���� 

 

 

 

�ůŝŶŝĐĂů  

&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�;WŚŽĞŶŝǆͿ� �ůŝŶŝĐĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ 

Ϯϯϭ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ϯϳϬ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�������������� 

ϯϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 

ϭϱ�;ϰϳйͿ�ĞǆŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͬƐŚĞůƚĞƌ�ĚĞƐƟͲ
ŶĂƟŽŶ�� 

dŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĞǆŝƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ 

 

 

 

 

DĞŶƚĂů��ĞŚĂǀŝŽƌĂů  

tĞůůƐƉƌŝŶŐ� DĞŶƚĂů��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ  

 
>ĞŐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�  

>ĞŐĂů��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ 
>ĞŐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�KƵƚƌĞĂĐŚ 

WƌŽũĞĐƚ�,͘�͘>͘W͘�dĞĂŵ 

�ĚƵĐĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�dĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ƚŽ�>ĞŐĂů��ŝĚ��� 

  

 

tŝůů�ďĞŐŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐΖ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

 

  
   

ϵϮй�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ƌŽƐƚĞƌ�;ϯϱ�ĐůŝĞŶƚƐͿ�ǁĞƌĞ�
ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ������� 



ͳͲ 

/ŵƉĂĐƚ�^ƚŽƌŝĞƐ� 

^ŚĞůƚĞƌ 
�ƚŚĂŶ͕�ĂŐĞ�ϮϮ͕�ďĞĐĂŵĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘�
�ƚŚĂŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�
ŽŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŽǆŝĐ�ŚŽŵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƐǁŽƌŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŽŽƚ��ĂŵƉ�Ăƚ�&Žƌƚ��ƌĂŐŐ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘ 

�ƐƐŝƐƟŶŐ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

,ĂŶŶĂŚ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�—�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�—�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞŌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ͘��hƉŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ��sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ��ǁŚŽ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽƚĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ��ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�hŶŝƚǇ�,ŽƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘���ŽƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ŵƵĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘ 
 

�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�KƵƚƌĞĂĐŚ 

͞ZŝĐŬǇ͟�Ă�ϮϬ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŵĂůĞ͕�ďĞŐĂŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĐĂŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘��^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞƚ�
ZŝĐŬǇ�ůĂƐƚ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĚĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
 
�ŽŶŶĞĐƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�
ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�������
WĂƵů͛Ɛ�ŶĞǁ�^ŝŶŐůĞ�ZŽŽŵ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�ZŝĐŬǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ͘ 
 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�^ŚĞůƚĞƌ 

�ƚŚĂŶ͕�ĂŐĞ�ϮϮ͕�ďĞĐĂŵĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŌĞƌ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘��ƚŚĂŶ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶƐ�ŽŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƚŽǆŝĐ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĨŽƌ�
ŐŽŽĚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƐǁŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŽŽƚ��ĂŵƉ�Ăƚ�����

&Žƌƚ��ƌĂŐŐ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘ 

DĂŬŝŶŐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 



ͳͳ 

,ĞůƉŝŶŐ�KƵƌ�,ŽŵĞůĞƐƐ�EĞŝŐŚďŽƌƐ 

/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�–�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�–�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�&ŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉůƵŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǀŝƐŝƚ�ůŽƵŝƐǀŝůůĞŬǇ͘ŐŽǀ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞,ĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
,ŽŵĞůĞƐƐ�EĞŝŐŚďŽƌƐ͘͟�dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͗ 
 

¨ >ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͛Ɛ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ŽŵĞůĞƐƐ 

¨ �ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ 
¨ �ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ 
¨ >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƟǀĞ��ŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ 
¨ �ŽŶŶĞĐƚ�Ă�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

 

�ĂĐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�Ă�^ƚƌĞĞƚ��ŽƵŶƚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞǇ��ƌĞůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͖�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ϮϬϮϬ�^ƚƌĞĞƚ��ŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬ͕ ĨƌŽŵ�ϰ͗ϯϬ-ϲ͗ϯϬĂŵ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�Ăƚ ,ŽƚĞů�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ Ăƚ�ϰ͗ϭϱĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ďǇ �ĞƚŶĂ��ĞƩĞƌ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ ,ĞŝŶĞ��ƌŽƚŚĞƌƐ͛��ŽīĞĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ͕ tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϵ͕ ĨƌŽŵ�ϲ-ϳƉŵ�;ĂůƐŽ�
Ăƚ ,ŽƚĞů�>ŽƵŝƐǀŝůůĞͿ͘ 

/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌŝŶ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�
;ĞƌƵƚŚĞƌĨŽƌĚΛůŽƵŚŽŵĞůĞƐƐ͘ŽƌŐͿ͘ 



ͳʹ 

�������� ����
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ͳ͵ 
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��
ĞĐ

Ğŵ
ďĞ

ƌ�
ϯϭ

͕�Ϯ
Ϭϭ

ϵͿ
 



ͳͶ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗���ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��ŵŽŶŐ� 
,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ 

 

,ĞĂůŝŶŐ�WůĂĐĞ͗��DĂŬĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�;ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘  

^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů͗���ŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�,ŽƉĞ͕�WŚŽĞŶŝǆ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ͕�
^ƚ͘�:ŽŚŶ��ĞŶƚĞƌΖƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͕�tĞůůƐƉƌŝŶŐ͕�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�sK�ΖƐ�DĞŶΖƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘��
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞůůƐƉƌŝŶŐ͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ͕�^s�W�ĂŶĚ�WŚŽĞŶŝǆ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�� 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͗��ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ��,ŽƚĞů�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�sK�ΖƐ�hŶŝƚǇ�,ŽƵƐĞ͘ 

^ƚ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�hW͗�DĂĚĞ�ϯϳϬ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ͕�tĂǇƐŝĚĞ͛Ɛ�>Žǁ��ĂƌƌŝĞƌ�^ŚĞůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�^ǇƌŝŶŐĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘���ůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�tĞůůƐƉƌŝŶŐ͕�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
WŚŽĞŶŝǆ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͕��^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ͕�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ��ĞWĂƵů͕�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�,ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚƐ͕�zD���
^ĂĨĞ�WůĂĐĞ͕�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZƵƚŚ͕�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�DĞƚƌŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���ŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�dĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

tĞůůƐƉƌŝŶŐ͗�tĞůůƐƉƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϱϰ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�:ŽŚŶ��ĞŶƚĞƌ͕�hW�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�
WĂƵů�ĂŶĚ�WŚŽĞŶŝǆ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ͘ 

&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ–�W,͗�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�hW�ĨŽƌ�
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�tĞůůƐƉƌŝŶŐ͕�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ͘ 

>ĞŐĂů��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͗��Ŷ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵͬWƌŽũĞĐƚ�,͘�͘>͘W͘�dĞĂŵ�ǁŝůů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚƌĞĞƚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�dĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�,͘�͘>͘W͘�dĞĂŵ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�,ŽŵĞůĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĞŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�,͘�͘>͘W͘�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�� 

^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ͗�dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 
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